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事项：

公司公告2024年年报。2024年，公司实现营业收入53.85亿元，同比增长
2.72%；实现归母净利润4.07亿元，同比下降12.60%；实现扣非归母净利润
1.75亿元，同比下降48.49%。公司发布2024年利润分配预案：拟以总股本
460,012,019股为基数，剔除已回购股份575,300股后的459,436,719股为基
数，向全体股东每10股派发现金股利人民币0.58元（含税），共计分配现金股
利26,647,329.70元（含税）。

平安观点：

公司营收实现稳步增长，四季度业绩呈现较为明显的改善趋势。收入方

面：2024年，公司实现营业收入53.85亿元，同比增长2.72%，实现稳健
增长。利润方面：2024年，公司实现归母净利润4.07亿元，同比下降
12.60%，主要由于：一方面，公司毛利率较上年同期下降2.66个百分
点，毛利额较上年同期减少9,063.20万元；另一方面，研发投入增加。
2024年，公司重点布局机器人等端侧智能领域，研发费用同比增长
8.16%。2024年第四季度，公司业绩呈现较为明显的改善趋势。公司
2024年第四季度实现营业收入16.90亿元，同比增长23.76%，实现扣非
归母净利润0.48亿元，同比由负转正，经营活动产生的现金流量净额为
2.88亿元，同比增长37.14%。

滴水OS持续推进全球生态合作，与火山引擎共建联合实验室赋能车端智
能发展。公司滴水OS与瑞典数字音频先驱Dirac达成战略合作,将Dirac的
专利音频数字化技术深度融合滴水OS软件生态中。目前,滴水OS已经与
数十家伙伴建立良好的生态合作关系。同时,公司在持续拓展全球客户市
场,和全球车厂客户的合作会不断深入；公司与大众旗下CARIAD成立的
合资公司CARThunder，专注于智能座舱和智能互联系统领域的软件产
品及解决方案的研发、集成及测试，整合了双方的技术与资源优势，将

在推动大众汽车集团（中国）在中国本土化进程、开拓国内市场上发挥

重要作用。此外，公司与火山引擎达成深度合作,共建联合实验室，有望

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 5,242 5,385 6,127 7,202 8,579
YOY(%) -3.7 2.7 13.8 17.6 19.1
净利润(百万元) 466 407 449 540 657
YOY(%) -39.4 -12.6 10.2 20.3 21.7
毛利率(%) 36.9 34.3 34.7 35.2 35.8
净利率(%) 8.9 7.6 7.3 7.5 7.7
ROE(%) 4.9 4.2 4.4 5.1 5.9
EPS(摊薄/元) 1.01 0.89 0.98 1.17 1.43
P/E(倍) 52.5 60.1 54.5 45.3 37.2
P/B(倍) 2.6 2.5 2.4 2.3 2.2
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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加速大模型科研成果在车端和智能硬件端的转化和应用，为产业创新发展赋能。智能汽车业务线实现营业收入24.16亿元，
同比增长3.42%，主要受汽车厂商验收周期加长、部分厂商车型出货不及预期影响，公司智能汽车业务增速暂时有所放缓。
未来随着公司智能座舱业务在技术及生态持续发力，智能汽车业务有望迈向新的发展台阶。

公司发力端侧智能创新赛道，开辟新增长点。1）AI眼镜与MR：公司旗下创通联达推出的轻量化AI眼镜SmartGlasses和混
合现实MRHMDPro,标志着智能穿戴设备在技术创新和用户体验上的又一次飞跃，为行业树立了新的标杆。SmartGlasses
搭载了高通骁龙AR1Gen1芯片平台，展现出卓越的运算能力和处理速度。MRHMDPro搭载了高通骁龙XR2+Gen2平台，融
合了多项革新的创新功能。2）AIPC：高通技术公司在MicrosoftBuild开发者大会上宣布推出面向Windows的骁龙®开发套
件，旨在支持开发者面向下一代AIPC创建或优化应用程序和体验，公司为其提供了从设计到生产的一站式服务。此外，
2025年1月3日，公司旗下创通联达宣布推出四款AIMiniPC参考设计，旨在助力行业客户快速打造面向个人AIPC消费市场和
工业场景的创新性产品。3）机器人：公司的工业智能移动机器人业务版图正在加速扩张。2024年，晓悟智能的子公司西安
龙行智巡科技有限公司在西安正式揭牌成立。另外,公司多款智能机器人新品亮相CeMATASIA。公司的工业智能移动机器人
产品在汽车及零部件、锂电、3C、食品及饮料等行业形成落地应用。

盈利预测与投资建议：根据公司2024年年报，我们调整业绩预测，预计公司2025-2027年归母净利润分别为4.49亿元（原
值为4.57亿元）、5.40亿元（原值为5.91亿元）、6.57亿元（新增）；EPS分别为0.98元、1.17元和1.43元，对应2025年4
月23日收盘价的PE分别为54.5x、45.3x和37.2x。当前，公司“滴水OS”不断深化与汽车产业链客户的战略合作，为智能汽
车业务发展蓄力。另外，公司面向端侧智能创新赛持续发力，有望构建公司未来发展新的增长点。公司2024年第四季度业
绩已呈现较为明显的改善趋势，我们看好公司未来发展，维持对公司的“强烈推荐”评级。

风险提示：1）智能汽车业务发展不及预期。当前，滴水OS整车操作系统的全球生态系统在不断扩大, 滴水OS已经与数十
家伙伴建立良好的生态合作关系。但如果公司操作系统的落地进度低于预期，则公司智能汽车业务将存在发展不达预期的

风险。2）智能物联网业务发展不及预期。智能物联网是公司大力拓展的战略业务，但仍属于导入期，热点分散，不确定性
较大。如果公司不能把握行业特点，客户拓展进度和订单数量不及预期，将对公司业绩造成不利影响。3）智能软件业务发
展不及预期。若公司在AI手机、鸿蒙生态等市场的拓展成效不佳，或智能手机产业复苏不达预期，则公司智能软件业务发
展存在不及预期的风险。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 7033 8069 9354 10838
现金 3185 3697 4224 4740
应收票据及应收账款 2443 2780 3268 3892
其他应收款 63 71 84 100
预付账款 159 181 212 253
存货 850 962 1121 1323
其他流动资产 333 379 445 531
非流动资产 5476 5064 4641 4233
长期投资 15 25 34 44
固定资产 814 718 615 507
无形资产 1509 1284 1054 818
其他非流动资产 3137 3037 2937 2863
资产总计 12508 13133 13995 15071
流动负债 2234 2498 2919 3453
短期借款 27 0 0 0
应付票据及应付账款 977 1104 1288 1519
其他流动负债 1231 1393 1631 1934
非流动负债 175 157 140 125
长期借款 49 30 14 -1
其他非流动负债 126 126 126 126
负债合计 2410 2654 3059 3578
少数股东权益 325 320 313 305
股本 460 460 460 460
资本公积 5988 5988 5988 5988
留存收益 3325 3711 4175 4740
归属母公司股东权益 9773 10159 10623 11188
负债和股东权益 12508 13133 13995 15071

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 5385 6127 7202 8579
营业成本 3538 4001 4665 5504
税金及附加 24 27 32 38
营业费用 200 227 267 318
管理费用 478 526 611 729
研发费用 1028 1042 1224 1458
财务费用 -46 -10 -13 -15
资产减值损失 -3 -4 -4 -5
信用减值损失 -13 -15 -18 -21
其他收益 106 106 106 106
公允价值变动收益 0 0 0 0
投资净收益 193 89 89 89
资产处置收益 1 1 1 1
营业利润 445 490 589 716
营业外收入 1 1 1 1
营业外支出 5 5 5 5
利润总额 441 485 584 711
所得税 38 42 50 61
净利润 403 444 534 650
少数股东损益 -5 -5 -6 -8
归属母公司净利润 407 449 540 657
EBITDA 755 897 1004 1113
EPS（元） 0.89 0.98 1.17 1.43

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 686 547 542 545
净利润 403 444 534 650
折旧摊销 360 421 432 418
财务费用 -46 -10 -13 -15
投资损失 -193 -89 -89 -89
营运资金变动 85 -234 -337 -434
其他经营现金流 78 16 16 16
投资活动现金流 -1998 64 64 64
资本支出 1008 -0 0 -0
长期投资 -1023 0 0 0
其他投资现金流 -1984 64 64 64
筹资活动现金流 -189 -99 -80 -92
短期借款 20 -27 0 0
长期借款 -9 -18 -17 -15
其他筹资现金流 -200 -54 -63 -77
现金净增加额 -1513 513 526 517

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) 2.7 13.8 17.6 19.1
营业利润(%) 4.1 10.1 20.1 21.5
归属于母公司净利润(%) -12.6 10.2 20.3 21.7
获利能力

毛利率(%) 34.3 34.7 35.2 35.8
净利率(%) 7.6 7.3 7.5 7.7
ROE(%) 4.2 4.4 5.1 5.9
ROIC(%) 7.5 6.5 7.9 9.6
偿债能力

资产负债率(%) 19.3 20.2 21.9 23.7
净负债比率(%) -30.8 -35.0 -38.5 -41.3
流动比率 3.1 3.2 3.2 3.1
速动比率 2.5 2.6 2.6 2.5
营运能力

总资产周转率 0.4 0.5 0.5 0.6
应收账款周转率 2.2 2.2 2.2 2.2
应付账款周转率 3.63 3.63 3.63 3.63
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.89 0.98 1.17 1.43
每股经营现金流(最新摊薄) 1.49 1.19 1.18 1.18
每股净资产(最新摊薄) 21.25 22.08 23.09 24.32
估值比率

P/E 60.1 54.5 45.3 37.2
P/B 2.5 2.4 2.3 2.2
EV/EBITDA 32 23 20 18
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